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摘要 
随着中国经济的快速发展，人民币作为中国的法定货币在国际贸易结算中的
使用程度越来越高，同时，2008 年“次贷危机”后，美元从不断贬值到近来升
值强劲，美元汇率波动剧烈，汇率大战的风险不断提升，凸显了美元作为单一的
国际货币的风险，因此，人民币国际化既是中国的国际竞争需要，也是中国国力
达到一定水平的必然结果。在人民币国际化进程中，香港作为我国的特别行政区，
具有得天独厚的优势建立人民币离岸市场。目前，香港人民币离岸市场遇到的主
要问题之一即为人民币的回流渠道问题，为此本文以深圳前海深港合作区的跨境
人民币回流问题作为研究对象，探索合理的人民币回流机制。 
本文在回顾其他学者关于货币跨境回流机制的研究的基础上，阐述了香港作
为离岸人民币市场的优势以及前海深港合作区设立的必要性，突出了跨境人民币
回流在人民币国际化过程中的重要地位。本文详细分析了目前深圳前海的跨境人
民币回流的渠道，包括跨境人民币贷款、人民币的跨境清算、QFLP 政策、“点
心债”、宏观审慎外债和跨境人民币双向资金池等试运行的状况及利弊，特别是
跨境人民币贷款和 QFLP 在香港人民币回流中的主渠道作用。同时，针对人民币
跨境回流渠道中存在的一些问题，提出了相应的改进建议，如微观层面有针对性
的税收减免、完善投资退出机制等，宏观层面的加快我国利率市场化的步伐、加
大金融创新、推动人民币资本项下的自由兑换和继续推进 RQFII 的进展等，从而
为未来中国资本项目管制的开放作了有益的探索。 
 
 
 
关键词：人民币国际化；货币跨境回流；深圳前海 
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Abstract 
With the rapid development of economy， the total amount of imports and 
exports keeps rising for the last two decades.The extent of Renminbialso keeps rising 
in International trade settlement.Since the "subprime crisis" in 2008， the US Dollar’s 
value decreased a lot until just one year ago when it raised in a very fast way. The 
exchange rate of American dollar changed so fast that it caused great damage to the 
balance of exchange rates system. Renminbi has to become an international currency 
for both reasons above. One of the most important questions for Renminbi to become 
international currency is how it returns back into China. Hong Kong built the offshore 
market of Renminbi and Qianhai DC is settled to cooperate with Hong Kong to solve 
this problem. 
Based on the research of other scholars ,the peaper expresses the advantages for 
Hongkong to become an offshore market and the importance for Qianhai District to 
become an channel of offshore and onshore market. Then the paper lists the ways how 
Renminbi returns in Qianhai included Cross-border RMB loans，Cross-border clearing， 
QFLP， Dim sum bonds，Special External debt and Cross-border Renminbi funds 
pool, especially about how important the Cross-border RMB loans and QFLP is. 
However, there are still problems of all the ways listed above. The paper raises 
the problem about tax， drop out mechanism and the inconvenience of processing. At 
last，  the paper comes to conclusion that we should move a concrete step 
toward interest rate liberalization， build a more innovational financial market ，raise 
the scale of RQFII. These methods work very well in other countries and they would 
help Renminbi with its return to China. After we solve the problems of return ， 
Renminbi can become international currency in a short time . 
 
Key Words ：The internationalization of RMBCross-border Return of Currency 
QianhaiShenzhen 
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第一章 绪论 
一、选题的背景与意义 
（一）选题的背景 
改革开放以来，我国经济持续快速发展，2014 年全年国内生产总值 636463
亿元，按可比价格计算，比上年增长 7.4%，已经成为仅次于美国的世界第二大
经济体。2008 年金融危机以来，我国已经成为世界经济发展的“发动机”，带动
了全球经济的复苏。与此同时，我国对外贸易的发展也达到了新的高度，2014
年，我国全年进出口总额264335亿元人民币，比上年增长2.3%，其中，出口143912
亿元人民币，增长 4.9%；进口 120423 亿元人民币，下降 0.6%。进出口相抵，顺
差 23489 亿元人民币。作为世界经济的重要角色，我国的法定货币，人民币在国
际贸易和地区的使用方面也取得了长足的发展，人民币国际化逐步走上了正轨。 
目前，我国经济发展已经步入了“新常态”，面对国内经济发展的产能过剩，
消费增长乏力的情况。我国做出了推进“一带一路”建设的重大举措，通过建立
亚投行、完善“一带一路”经济圈的方式，推动我国经济转型升级，带动亚洲的
持续发展。作为“一带一路”、亚投行的主导国家，我国在其中起着关键作用，
人民币作为我国的法定货币，也必将参与到上述地区的发展进程之中，成为区域
通用的结算支付及投资融资工具。 
美国政府实行的“量化宽松”的货币政策，导致美元的持续贬值，严重影响
到诸如中国、日本等拥有大量美国债权的国家外汇储备的稳定，造成这些国家外
汇储备的大量缩水，充分暴露了当前美元“一币独大”的国际货币体系的弊端。
截至 2014 底，我国外汇储备余额已经达到 3.84 万亿美元①，美元占比 65%，这
呈现出目前我国外汇储备结构仍然相对单一的现状，使得中国面临着巨大的汇率
和政治风险。并且，在经历了长时间的“量化宽松”后，一旦美国经济出现复苏，
美联储会逐步取消量化宽松政策，随之而来的就是美元指数走高，及全球关注美
                                                             
①数据源自国家外汇统计局 2014 年统计报告 
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国加息给全球经济与国际债务带来的更大的负面影响。美元升值将提升美元资产
的吸引力，从而吸引国际资本回流美国，加剧全球资本的流动，目前大量流动性
涌入中国等新兴市场的股票和房地产市场，推升了新兴经济体的汇率水平和资产
价格，一旦美元升值，流动性大量流到美国国内，将对会新兴市场经济增长和资
产价格带来巨大的波动，加剧新兴市场货币贬值压力和宏观经济调控压力。即使
在美元升值尚未实现的时候，由于市场对于美联储退出 QE 政策存在预期，也会
对大宗商品市场和新兴市场的资产价格带来负面预期。 
因此，以美元为主的货币体系，对新兴市场的影响十分巨大，美元资本流动
带来的资产价格波动、汇率波动和通货膨胀问题突出，这也为人民币国际化提出
了迫切的需求。 
理论研究表明，在国际化的过程中，人民币必须同时具备国际支付结算、国
际储备等功能，而要实现这几项功能则需要建立境内货币流出机制和境外货币回
流机制。在人民币流出机制建设中，需要通过以人民币支付结算的货物和服务进
口贸易以及对外投资等手段，来推动人民币成为国际经贸和金融投资活动中的计
价货币。随着境外人民币规模的迅速膨胀，建立人民币回流机制成为关注的焦点。
人民币回流有利于我国宏观经济的发展，但若不及时加以有效的引导和管理，也
会对我国经济发展带来一定冲击。 
人民币从 2005 年实行汇率改革以来一直保持稳步升值的趋势，尤其在 1997
年亚洲金融危机以及在“次贷危机”中保持币值稳定的优异表现，使得周边国家
人民币接受程度进一步提高，目前，己有白俄罗斯、菲律宾等国家央行宣布将人
民币纳入外汇储备，印度、奥地利等国家也表达了将人民币纳入储备的意愿，人
民币国际化程度加深。2009 年我国开始试点实行跨境贸易人民币结算更是加快
了人民币国际化的进程。根据 SWIFT 数据显示，到 2014 年 12 月份，人民币已
经成为全球第十三大支付货币，占全球支付货币比例 0.56%，人民币支付交易量
全年增加了 141%。2015 年 10 月 6 日 SWIFT 的数据称，8 月以人民币计价的全
球支付占有率超过日元的 2.76%，达到 2.79%的纪录高位，人民币首次超越日元
成为全球第四大支付货币①。 
在我国开展跨境贸易“人民币结算”试点的四年间，每年通过跨境贸易结算
                                                             
①数据来自彭博财经 
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业务流出的人民币规模超过 2000 亿元，2013 年全年跨境贸易结算共支付 27500
亿人民币，收到 18800 亿人民币，累计实现人民币互换 18055 亿元，加上跨境人
民币直接投资（人民币 ODI）和境外旅游消费，人民币流出金额至少有 46500
亿元。目前，我国已开放的回流渠道仅有外商人民币直接投资（人民币 FDI）、
RQFII、境内机构赴港发行人民币债券以及在港人民币存款等。2013 年香港人民
币存款约有 8705 亿存量，人民币 FDI 规模为 4481 亿无，RQFII 共开放 1575 亿①
额度，加上跨境贸易结算收到的人民币，粗略估计，通过正规渠道回流境内的人
民币规模约为 35000 亿元。人民币净流出至少有 10000 亿。 
然而，这些巨额的人民币资金却由于缺乏投资渠道和流动性，游离在境外。
此外，由于我国开展人民币跨境流通的时间不长，在岸金融市场和其他国家和地
区存在较大差别，香港人民币离岸金融市场尚属于发展期，易出现监管盲点，也
缺乏相应的跨境监管机制。人民币离岸金融市场不够发达，境外人民币缺乏投资
渠道和流动性，监管难度大、监管不到位等因素，都严重阻碍了人民币国际化的
进程。 
香港作为世界金融中心之一，在人民币国际化发展进程中发挥着极其重要的
作用。早在 2003 年，中国人民银行就决定在香港办理人民币存款、兑换等相关
业务，自此离岸人民币市场在港快速发展起来。从 2004 年 2 月 25 日起，香港银
行开始提供人民币存款业务，这标志着香港成为第一个人民币离岸金融市场试点。
香港作为国际金融中心，又拥有这良好的地理位置，并多年保持着与内地的贸易
合作以及金融合作，是人民币离岸金融市场的最佳选择。目前，在人民币资本项
目还不能完全自由兑换的条件下，香港离岸人民币市场发展虽已初具规模，但其
发展规模依然受到诸多条件的制约，其中最为重要的就是离岸人民币流动的对称
性问题。基于以上背景，国务院批准在前海设立深港合作区，探索、发展人民币
回流的渠道，并给予了相关的政策扶持。 
（二）选题的意义 
人民币跨境流通的规模增长非常迅速，但在全球占比依然很小。人民币在境
外的规模已经达到一定水平，此时，如何引导人民币回流内地投资、拓宽人民币
                                                             
①以上数据来源为万得数据库 
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回流渠道就成为关键所在。要提高人民币在境外的吸引力，满足持有者交易需求、
投机需求和谨慎需求，实现人民币的使用价值，需要人民币在境外拥有发达的离
岸市场和回流内地投资的顺畅渠道。只有通过这样的循环，人民币在国际上的地
位才能得以提升，人民币国际化进程再能继续前行。 
人民币实现境内境外的良好循环，有利于周边国家运用人民币进行结算和投 
资。在美元疲软、人民币币值稳定的环境下，人民币回流渠道的拓展不仅可以降 
低周边国家的交易成本，规避汇率风险，还有利于摆脱对美元的依赖，实现外汇
储备多元化，打破以美元为主导的国际货币体系。金融行业与实体经济密不可分。
人民币被国际广泛接受与持有，有助于我国企业“走出去”，培育一批国际化跨
国企业，提升我国经济实力。并且，在人民币流出和回流渠道的逐步试点探索中，
我国金融行业，特别是银行业得到了相当的发展，提升了国际化水平，有利于提
高我国金融行业的国际竞争力。 
前海深港合作区是当前我国对外开放、与国际接轨的重要举措，对我国资本 
项目可兑换和人民币跨境结算有着示范作用。通过对前海现有人民币回流渠道的
分析，可以为政策制定者提供更好的理论依据，促进前海跨境人民币的回流，推
动人民币国际化早日实现。 
二、文献综述 
（一）国外学者的研究 
国外学者对人民币回流渠道的研究相对较少，主要集中在货币国际化和人民
币跨境结算问题以及离岸金融中心建设的研究。虽然没有直接对人民币回流渠道
的完善明确提出相关建议，但通过学习他们在货币国际化、离岸金融中心建设的
研究成果，我们可以获得在拓宽人民币回流投资渠道、在上海建立人民币离岸金
融中心，进而推进人民币国际化进程宝贵的理论参考。 
1、有关货币国际化结研究 
Page （1977）研究了一国的货币使用与国际贸易规模之间的关系，发现国
际贸易规模与贸易中该国货币的使用可能性正相关，相应会增强该国货币的流动
性。Kenen（1988）研究总结出货币国际化的程度受市场自由化程度的约束，认
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为良好的货币供给条件是货币国际化的前提条件，一国货币国际化的广度和深度
发展需要实现资本的自由流动。Bacchetta and Wincoop（2000）研究发现产品差
异度和市场份额影响计价货币的选择，当出口国出口产品占国际市场份额较大且
产品差异度大的情况下，出口国更愿意使用本国货币对商品定价和结算；反之，
则会选择相对进口国的货币进行定价和结算、Wu Friedrich （2009）从反面的角
度指出虽然中国称人民币国际化程度提高，并且贸易和外汇储备受美元影响降低，
但是由于中国落后的人均收入水平，经济的不均衡发展等因素会阻扰人民币国际
化的进程。 
2、有关人民币跨境结算的研究 
Y. C. Park（2010）研究了我国的汇率制度和人民币自由兑换，他认为放宽人
民币汇率的浮动限制，以市场机制作为人民币汇率的决定因素，使人民币汇率制
度向浮动汇率制度靠拢；与此同时，开放我国国内金融市场，减少不必要的金融
管制，循序渐近地实现人民币可自由兑换。B.Eichengreen（2010）指出结算过程
中还需要克服许多困难，为了使更多外国投资者接受人民币，金融市场需要提供
更丰富的金融产品，放松金融管制，增加国内的流动性% D. Martellato（2010）
分析了人民币作为结算货币从而实现人民币国际化的相关问题，作者指出，虽然
人民币成为对外结算货币己经具备了基础条件，但也存在不利因素，例如，我国
金融管制还比较多，市场开放程度较低，国际金融一体化进程还有很长的路要走；
我国通货膨胀还比较严重，削弱了人们对人民币币值稳定的预期。N. Kwan（2011）
指出成为部分可自由兑换货币是人民币跨境结算的官方目标，实现该目标要实行
人民币双轨制，发展离岸和在岸两个市场，对在岸市场和离岸市场的联系点要重
点监管并适当限制，对离岸市场实施较少的管制和干预，以此来实现人民币可兑
换性受控的战略目标 8。 
3、与离岸金融中心相关的研究 
Dufey G 与 Bartram SM（1997）提出，国际金融体系的体制结构受到离岸金
融市场的影响，国内市场与离岸市场之间形成竞争，从而加速了全球化的进程。
PremSikka（2003）认为离岸金融市场是全球化不可分离的一部分，他从税收、
管制和资本流动方面，分析了离岸金融市场带来的消极影响。Donate Masciandaro
（2008），从政治经济学的角度出发，以离岸金融市场管制的“政治成本——收
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益”模型分析其建设的条件，通过对 222 个国家的样本进行模型分析，得出结论：
一个地区要成为离岸金融市场，政治稳定性高、犯罪率低、在国际组织中较少的
话语权都是离岸金融市场的形成条件。此外，IMF 从自身在离岸金融市场中的作
用出发发表了一系列文章，如Luca Errico与Alberto Musalem的《Offshore Banking： 
An analysis of Micro and Macro-Prudential Issues》（1999），Li Cui、Inci A-tker 与 
Shogo Ishii 的《Mesures to Limit the offshoreUse of Currencies： Pros and Cons》
（2001）等。 
（二）国内学者的研究 
人民币国际化一直是一个热点问题，探讨人民币国际化的过程中，来自中国
的专家学者也通过研究周边国家人民币流通的问题，直接或间接地提出了健全人
民币回流机制的想法。 
李华民（2002）对中国周边小国如越南缅甸进行研究发现，人民币己经成为
流通中的一种货币。王雅范、管涛、温建东（2002）发现，在蒙古人民币在大部
分区域作为货币使用己经超过了 50%。钟伟（2002）指出，为避免香港与内地人
民币出现套利行为，人民币存款可以通过中资结算银行回流。熊凌等（2004）也
强调，要指定的清算银行将人民币进行回收，以避免境外人民币太多，内地货币
政策容易受到影响，而回收的大小可以逐步放宽。巴曙松、黄少明（2003）认为
通过双方的金融监管部门确认，将允许香港银行将人民币存款吸收转给其在内地
的分支，允许大陆分支机构获得参与银行间市场获取货币，在内地贷款。与此同
时，我们应该发展出口贸易的人民币结算，人民币外商直接投资人民币，人民币
离岸债券，IPO 和 RQFII（人民币合格境外机构投资者）及其他回流法，人民币需
要宽松的回流渠道，但投资者的审核必须严格审核。 
贺翔（2007）分析了跨境人民币国际化发展的自发流动的情况，认为政府需
要在人民币可兑换、跨境流出和回流机制等问题方面提供政策支持。徐洪才（2009）
指出，“中国——东盟自由贸易区”的建成为人民币先实现区域国际化带来了时
机。何帆、张斌等（2011）从人民币供给和需求两方面分析，指出制约目前香港
人民币离岸市场的主要问题正是人民币回流机制的缺失。 
李晓和付争（2011）在分析香港人民币离岸市场的具体状况时，提出了四个
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